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La presente investigación tiene como objetivo determinar la factibilidad de adquisición de 
empresas comercializadoras de revestimiento cerámico en diferentes regiones del país con el fin 
de lograr un crecimiento del 50,00% en ventas para la empresa CI respecto el año 2019. La 
metodología se basa en un enfoque cuantitativo a través de un análisis de la información 
financiera de los años 2017, 2018, 2019 y 2020 de las empresas seleccionadas; Junto con sus 
principales indicadores económicos y el comportamiento del sector a nivel nacional el cual nos 
da las bases para hacer las proyecciones necesarias y las respectivas valoraciones de empresas 
por flujo de caja libre. En los resultados se puede evidenciar que los ingresos de estas empresas 
pueden aportar el 50,00% planteado en ventas, pero la inversión necesaria para la adquisición es 
considerable tal como se verá más adelante, lo que deslumbra que lograr un crecimiento por este 
método es posible, pero con un impacto financiero alto. 
 
Palabras claves: Factibilidad, Indicador, Proyección Financiera, Valoración, Escisión 
 
Abstract 
The present research aims to determine the feasibility of acquiring ceramic tile 
commercialization companies in different regions of the country in order to achieve a 50,00% 
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growth in sales for the company CI with respect to the year 2019. The methodology is based on a 
quantitative approach through an analysis of the financial information of the years 2017, 2018, 
2019 and 2020 of the selected companies; Together with their main economic indicators and the 
behavior of the sector at national level which gives us the basis to make the necessary projections 
and the respective valuations of companies by free cash flow. In the results it can be seen that the 
income of these companies can contribute the 50,00% proposed in sales, but the investment 
required for the acquisition is considerable as will be seen below, which dazzles that achieving 
growth by this method is possible, but with a high financial impact. 
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Las empresas siempre están en pro de permanecer en el tiempo manteniendo un crecimiento 
constante, existen otras empresas que buscan retos mega y establecen iniciativas para poder 
alcanzarlos. Este articulo tiene como objeto determinar la factibilidad de crecimiento en ventas 
para la empresa CI, para el año 2022, en un 50,00% respecto el año 2019 mediante la adquisición 
de empresas que comercializan revestimiento cerámico. Para dar respuesta a esta iniciativa, se 
analizan tres empresas de diferentes regiones del país, las cuales se seleccionan realizando una 
validación de su nivel de ingresos. A las seleccionadas se les aplica un análisis cuantitativo 
mediante la herramienta de flujo de caja libre a fin de poder conocer la capacidad de generación 
de efectivo y la aplicación de algunos indicadores financieros que permiten analizar su liquidez, 
solvencia, rentabilidad y eficiencia operativa de una entidad. Adicional se revisan elementos que 
se deben tener en cuenta para hacer un proceso de adquisición.  
 
Los análisis realizados permiten determinar que la absorción de estas tres empresas puede 
contribuir con el crecimiento establecido de la iniciativa, y el impacto financiero generado por la 
adquisición vs la capacidad de generación de dinero de estas empresas vistas desde “Ganancias 
antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones” (EBITA sigla en inglés, 
Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) y proyectado en 5 años nos 





Esquema de resolución 
 
1. Problema de investigación 
 
La compañía CI creada desde 1980, dedicada a la fabricación y comercialización de productos de 
revestimiento cerámico para pisos y paredes y productos complementarios, ha sido relevante 
para la economía de la ciudad. Desde su creación los accionistas y equipo de trabajo mediante la 
aplicación de la innovación, constante actualización en tecnología e implementación de procesos 
cada vez más eficientes han hecho crecer a la empresa hasta convertirla en una de las empresas 
más grandes del Norte de Santander. En función de crecer sostenidamente CI procura participar 
en las iniciativas de las diferentes entidades estatales. En el año 2019 la cámara de comercio de 
Bogotá, a través de la Cámara de comercio de Cúcuta, apunta sus esfuerzos para implementar la 
metodología “Empresas en Trayectoria Mega” a las empresas más representativas de la cuidad.  
La compañía decide aprovechar esta metodología y participa de este proceso. En la aplicación de 
la metodología se establece un objetivo MEGA el cual es lograr para el 2022 un crecimiento del 
50,00% en ventas respecto el año 2019. Para tal fin se establecen varias iniciativas y una de ellas 
es adquirir empresas comercializadoras de Revestimiento cerámico posicionada en el mercado 
regional en el país. Con base en lo anterior surge la siguiente pregunta: 
 
¿Adquirir tres empresas comercializadoras de revestimiento cerámico en distintas regiones del 
país pueden lograr un crecimiento en ventas en el año 2022, para la empresa CI, en un 50,00% 




2.1 Tipo de investigación  
 
Esta investigación es de tipo cuantitativa y está relacionada directamente con el carácter de 
magnitud, por cuanto usa datos numéricos y el análisis de éstos mediante herramientas 
estadísticas y así concluir o probar una o varias hipótesis. Los procedimientos cuantitativos se 
caracterizan por la existencia de una hipótesis que trata ser verificada, usando datos numéricos 
que presuponen la realidad de un sentido que hay que develar (Fresno Chávez, 2019). Basados 
en el concepto de e-nquest dice que la investigación cuantitativa permite tomar y analizar datos 
numéricos con relación a un conjunto de variables previamente establecidas. Este tipo de 
investigación estudia la relación entre los datos cuantificados, a fin de hallar una conclusión 
precisa de los resultados generados. Es importante tener presente que las investigaciones 
cuantitativas pretenden siempre verificar algo, presentar mediciones y cuantificaciones de los 
datos investigados. La investigación numérica pretende siempre tener un alto grado de precisión. 
 
2.2 Diseño de investigación 
 
La investigación es Deductiva porque se requiere del análisis de los datos recopilados de las 
empresas comercializadoras de revestimiento cerámico seleccionadas para finalmente tener un 
resultado favorable o desfavorable que sirva como base para la toma de la decisión de invertir en 
adquisición de dichas empresas y cumplir el aumento de las ventas esperadas, y la respectiva 
generación de valor para la empresa. La investigación también es longitudinal puesto que se 
 
 
evalúan varios periodos de tiempo consecutivos a fin de conocer la evolución de las empresas en 
el tiempo (Jaimes Carvajal, 2021).  
 
Usando la herramienta Microsoft Excel y partiendo de la información de los estados financieros 
de cada una de las empresas seleccionadas para la investigación, se realiza análisis horizontal y 
vertical, y a su vez se calculan algunos ratios financieros, descritos en la tabla 1, que permiten 
analizar la solvencia, rentabilidad y eficiencia operativa de cada empresa logrando identificar la 
situación económica- financiera y su evolución en los periodos analizados (Núñez Ramos, 2015). 
 
Tabla 1. Indicadores financieros 
Indicador Fórmula Interpretación 
Determinan la salud del negocio 
EBITDA (Earnings  








Determina la utilidad operacional 
obtenida sin tener en cuenta las 
depreciaciones, amortizaciones, ni 
provisiones; decir sin tener en cuenta 
los gastos contables que no implican 
salida de dinero en efectivo. 
Margen Ebitda (Ebitda/ventas) *100 Relación porcentual entre el ebitda y las 
ventas. 
Margen Operativo Resultado operacional/ventas Porcentaje del beneficio antes de 
intereses e impuestos sobre el total de 
las ventas. 
Margen Neto Resultado después de impuestos/ 
ventas. 
Porcentaje de ingreso obtenido una vez 
que la empresa ha cubierto los costos y 
gastos, pero incluyendo los impuestos y 
los intereses pagados. A mayor margen 
neto (ceteris paribus), mayor utilidad 
para la empresa luego de haber cubierto 
el costo de financiamiento. Al evaluar 
esta razón debemos tener mucho 
cuidado, ya que no elimina las 
distorsiones que se pueden dar por su 
nivel de apalancamiento financiero y 
por el pago de obligaciones fiscales. 
(Lavalle Burguete, 2017) 
Crecimiento en 
ventas 
((Ventas periodo actual- ventas 
periodo anterior) /ventas periodo 
anterior) *100 
Permite medir el aumento de los 
ingresos obtenidos por ventas en un 
periodo de tiempo. 
Determinan los fondos de Operación 
Capital de trabajo Activos corrientes – pasivos 
corrientes. 
Representa los recursos económicos con 
los que cuenta una empresa dentro de su 
patrimonio para atender compromisos 
de pago en el corto plazo y relacionados 
con su actividad económica.  
Ciclo de caja (Rubros x 360 días) / ventas del 
periodo. 
Determina el número de días que tarda 
la empresa en convertir las compras de 
inventario en efectivo; es decir el lapso 
que hay desde que se paga la compra de 
materia prima o producto terminado 
 
 
hasta el recaudo de la venta de éste. 
Índices de liquidez activos/pasivos Valor que queda a la sociedad, después 
de haber pagado todos sus pasivos. 
Prueba Acida (Activos corrientes (-) inventarios) / 
pasivo corriente. 
Representa la capacidad de la empresa 
para cancelar sus deudas a corto plazo, 
pero sin contar con la venta de sus 
inventarios. 
Índices de Endeudamiento 
Deuda/patrimonio Deuda / patrimonio Neto. Representa el patrimonio que la 
empresa tiene comprometido con 
terceros. 
Deuda/activos Deuda /activos Netos. Representa el activo que la empresa 
tiene comprometido con terceros. 
 
Ebitda/Deuda Ebitda / Deuda Evalúa la capacidad de una empresa 
para cubrir su deuda en base a su 
EBITDA. 
Índices de rentabilidad 
ROA (Rentabilidad  
sobre los  
activos) 
(utilidad neta /activos totales) *100 Permite Medir la rentabilidad total de 
los activos de la empresa. Eso ayuda a 
determinar qué tan bien se están usando 
los activos de la empresa. 
(Cruz & Santos & Polanco, 2020). 
ROE (Rendimiento  
sobre el  
patrimonio) 
(utilidad neta /Patrimonio neto) *100 Capacidad que tiene la empresa de 
remunerar a sus accionistas. 
Fuente: Elaboración propia.  
 
2.3 Población y muestra 
 
Basados en Lerma (2004), donde define que la población como el conjunto de elementos de una 
misma especie con una característica determinada en común, donde los elementos que la 
conforman serán objeto del estudio. Por lo tanto, la población de estudio son las empresas 
comercializadoras de productos de revestimiento cerámico en diferentes regiones de Colombia, 
los cuales en su gran mayoría están bajo la actividad económica 4663 Comercio al por mayor de 
materiales de construcción, artículos de ferretería, pinturas, productos de vidrio, equipo y 
materiales de fontanería y calefacción. Apoyados también en Lerma (2004) se toma un muestreo 
no probabilístico, lo que nos permite tomar de forma intencional a las empresas 
comercializadoras de revestimiento cerámico, para lo cual seleccionamos una Comercializadora 
ubicada en Medellín Antioquia, otra en área Metropolitana de Bucaramanga y otra en área 
Distrital de Bogotá. 
 
2.4 Técnica de recolección de datos 
 
Según Trejo (2021). Las fuentes secundarias corresponden a la información generada por 
personas distintas a las que intervienen en la investigación; además la información obtenida de 
otros estudios facilita la comprensión del problema y el planteamiento de hipótesis. Para nuestro 
estudio Se utilizaron fuentes Secundarias de información correspondientes a los estados de 
situación financiera y de resultados de las sociedades seleccionadas para el análisis 
 
 
correspondiente a los últimos  cinco (5) años comprendidos en los ejercicios del año 2016 al 
2020. como fuentes secundarias utilizaremos información de plataformas tecnológicas como de 
Cámara de comercio, EMIS university, Super sociedades. 
 
2.5 Análisis de la información 
 
Utilizando Microsoft Excel se procede a plasmar la información de los estados de situación 
financiera y de resultados, para posteriormente aplicar análisis horizontal y vertical, luego 
Calcular los ratios financieros expuestos en la tabla 1 y hacer los respectivos análisis. 
Posteriormente se hace el flujo de caja libre para cada una de las sociedades comercializadoras 
de productos de revestimiento cerámico seleccionadas. Teniendo en cuenta la tendencia de los 
datos históricos se hace una proyección económica financiera para los años 2021 al 2026, se 
calcula el valor de cada sociedad y así finalmente calcular los estados financieros consolidados y 
el valor de todas las sociedades seleccionadas.  
 
3. Plan de redacción 
 
3.1 Valoración económico-financiera de empresas 
 
El objetivo de hacer una valoración de empresa, independientemente de la causa que genera la 
necesidad de estudio, es poder determinar el valor de esta. Por eso Gutiérrez Urzúa & Cancino 
(2016) en su artículo exponen que el valor de una empresa está dado por los negocios que tiene y 
los negocios potenciales que puede tener a futuro y medir estos negocios se hace a través de los 
flujos de caja. Cada ejercicio de valoración tiene cierto grado de incertidumbre el cual puede ser 
gestionado de diversas formas dependiendo del analista que haga la valoración. Las valoraciones 
y económica financieras en las empresas se pueden dar por diversas causas, entre las más 
sobresalientes están para emitir acciones, por declaración en quiebra, por procesos de 
adquisición, fusión, escisión y una causa que toma fuerza es la de implementar modelos que 
permitan medir la creación de valor como parte de la cultura de la gerencia del valor. Para hacer 
estas valoraciones existen métodos estáticos y dinámicos; dentro de este último tenemos el 
método de flujo de caja libre. 
 
El flujo de caja libre trabaja con información financiera y el valor de la empresa se estima con la 
capacidad de generar ingresos al futuro. Esto nos permite definir el flujo de caja libre como la 
sumatoria de los flujos económicos futuros estimados, descontando la tasa de financiación del 
dinero y el riesgo de dichos flujos. Para obtener el valor financiero de la empresa se debe tener 
en cuenta los siguientes pasos (Tovar & Muñoz, 2018). 
 
 Recopilar información de la empresa y de su sector. 
 Analizar estados financieros históricos. 
 Determinar bases de proyección de la empresa (Estrategias de crecimiento) 
 Definir los periodos de tiempo confiables para realizar la planeación. 
 Determinar la tasa de descuento a usar. 
 Calcular el valor presente de los flujos de caja proyectados. 
 Calcular el valor presente del valor residual. 
 Calcular el Valor financiero total de la empresa. 
 
 
Con base en la informacion obtenida de los estados de situacion financiera y de resultados 
historicos, que corresponde a las salidas y entradas de dinero reales de la organización en el 
periodo de tiempo evaluado, se pude construir el estado de flujo de caja asi como se expresa en 
la tabla 2. 
 
Tabla 2. Esquema para el calculo del flujo de caja libre 
Ingresos por ventas 
(-) Costo de ventas 
= Utilidad Bruta 
(-) Gastos de administración y venta 
= Utilidad Operacional 
(-) Intereses e impuestos 
= Utilidad neta 
+ Depreciaciones y amortizaciones 
+Intereses 
= Flujo de caja Bruto 
(-) Aumento de capital operativo neto 
(-) CAPEX 
= Flujo de caja libre 
(-) Servicio a la deuda 
= Flujo de caja de los accionistas 
Fuente: Elaboración propia. 
 
3.2 Estudios de factibilidad para la adquisición de empresas comercializadoras de 
revestimiento cerámico 
 
La factibilidad es el estudio mediante el cual una empresa evalúa si un negocio propuesto es 
favorable o no para los intereses de esta, e identifica los elementos a tener en cuenta para que sea 
exitoso. En este sentido se tiene que conocer los ítems posibles para que el negocio pueda 
lograrse. Como todas las decisiones acertadas siempre se fundamentan en información soportada 
con cálculos correctos y evidencias que dan la seguridad que el negocio se desenvolverá de 
forma adecuada y genera rentabilidad. Para Luna & Chaves (2001), el estudio de factibilidad 
tiene varios objetivos:  
 
 Conocer si es posible fabricar algo. 
 Conocer si las personas lo adquirirán.  
 Saber si es vendible.  
 Identificar si hay ganancias o pérdidas.  
 Decidir si se invierte en el negocio propuesto.  
 Hacer un plan de fabricación y ventas.  
 Identificar las debilidades de la empresa y tomar acciones.  
 Determinar si se toman las oportunidades de financiamiento, asesoría y mercado.  
 Hacer una negociación con el mínimo de riesgos posibles y la seguridad del caso.  
 
En el ámbito de los estudios de factibilidad se plantean varios tipos, cuya orientación depende de 
lo que se desee evaluar. Existen los estudios de factibilidad de mercado los cuales buscan 
 
 
determinar si una idea – Producto cuenta con mercado suficiente y si podría ser aceptada por los 
usuarios-consumidores. Los estudios de factibilidad técnica determinan si la tecnología es apta 
para el desarrollo de la idea de negocio. Los estudios de factibilidad Operacional determinan si 
es posible que una herramienta-sistema sea usada adecuadamente desde el punto de vista que los 
ejecutores acepten el cambio. Los Estudios de factibilidad Económica Analizan la relación costo 
beneficio esperado en pro que el beneficio siempre exceda el costo, para posteriormente 
comparar si el costo/beneficio de este negocio Vs el coste /beneficio de invertir en otros negocios 
es más interesante (Barrantes & Castro & Santamaria & Soto, 2016), 
 
3.3 Empresas comercializadoras de revestimiento cerámico 
 
El sector construcción en el país viene en crecimiento, según Camacol entre agosto del año 2020 
y el mes de julio del año 2021 las ventas crecieron en un 21,60% lo que traduce que se lanzaron 
al mercado 213.912,00 Unidades de vivienda, 37963 unidades más que el año anterior (Camacol, 
2021). Estas cifras demuestran que hay una tendencia de crecimiento del sector de la 
construcción. Esto trae como consecuencia que la demanda de los materiales requeridos para su 
construcción también está en crecimiento, lo cual beneficia a las comercializadoras de 
revestimiento cerámico. Se conoce como revestimiento cerámico a las piezas de cerámica que se 
usan para recubrimiento de interiores y exteriores en obras civiles, por lo general expuestas a 
humedad constante.  
 
Aunque la tendencia de uso ha venido cambiando, pues son piezas cada vez más decorativas y 
son utilizadas para recubrir variedad de superficies en hogares e industria. Las empresas 
comercializadoras de revestimiento cerámico por lo general tienen una amplia oferta de diversos 
productos y marcas para la construcción y la remodelación, lo cual le permite diversificar sus 
ingresos. Para el análisis se seleccionaron tres empresas las cuales están ubicadas en Medellín 
Antioquia, Girón Santander, Fusagasugá Cundinamarca. Estás empresas a su vez atienden los 
canales de cliente final, subdistribución (Ferreterías) y constructor. Según la consultora Nabi, 
después de la cumbre de empresarios de la construcción y la ferretería indica que el sector venia 
con un crecimiento del 7,00% al llegar la pandemia la cifra cayó casi al doble, pero viene con 
una recuperación, en postpandemia, del 8,00%, el cual es una cifra similar a la del crecimiento 
del Productos interno bruto (PIB), lo cual es prometedor para el sector (Team Nabi Consulting, 
2020). 
 
3.4 Resultados de investigación 
 
3.4.1 Descripción de las empresas comercializadoras de revestimiento cerámico a ser 
adquiridas 
 
A continuación, se hace una breve descripción de las tres empresas comercializadoras de 
revestimiento cerámico, de diferentes regiones del país, seleccionadas para la investigación.  
Mostrando algunos aspectos relevantes: 
 
 Comercializadora 1, ubicadas en Medellín Antioquia. Es una empresa que comercializa y 
fabrica productos de calidad para la construcción y remodelación de los hogares de 
Antioquia, cuenta con un portafolio de productos valorizados y una asesoría 
 
 
especializada. Su misión se centra en generar bienestar a través de sus soluciones y la 
visión se centra en sorprender. Cuenta un equipo de talento humano conformado por 350 
colaboradores, distribuidos en 4 sedes en el área metropolitana de Medellín. Dentro del 
ADN de compañía está favorecer el crecimiento personal de los colaboradores. La 
empresa fue constituida en 1998, posteriormente en el año 2003 inaugura una planta de 
producción, en el año 2008 abre sala de ventas en importante centro comercial para la 
construcción en Medellín, en el año 2016 lanzan su propia marca de baños. Esta empresa 
tiene un promedio de ventas anual de 71.596 millones de pesos. 
 Comercializadora 2, ubicada en Girón Santander. Es una empresa familiar que cuenta con 
25 años en la industria ferretera del sector de la construcción, dedicada a la 
comercialización y distribución de materiales para la construcción, remodelación y 
artículos de ferretería. Su misión se centra en los valores éticos y productos de alta 
calidad y las mejores marcas puestas a disposición para satisfacer los deseos y las 
expectativas de los clientes a través de un equipo de talento humano capacitado y 
comprometido. Su visión se centra en ser una empresa líder en Bucaramanga y su área 
metropolitana para el año 2021. Cuenta un equipo de talento humano conformado por 50 
colaboradores. Esta empresa fue constituida en el año 1995 y a la fecha ha aperturado 7 
sedes. Cuenta con las líneas de productos Pisos – paredes, Pegantes, Baños, Cocinas, 
Decorados, Pinturas, Insumos de Ferretería, Materiales de Fontanería y Calefacción. En 
los últimos 5 años ha tenido ventas anuales en promedio por $18.730 Pesos. 
 Comercializadora 3, ubicada en Fusagasugá Cundinamarca. Esta sociedad anónima fue 
registrada en septiembre del año 2004, Tiene un equipo de talento humano integrado por 
43 colaboradores, La actividad comercial de esta empresa es Comercio al por mayor de 
materiales de construcción artículos de ferretería, pinturas, producto de vidrio equipo y 
materiales de fontanería y calefacción (Las Empresas, 2021). 
 
En la tabla 3 se presenta un breve resumen de cada una de las comercializadoras seleccionadas, 
con los criterios más relevantes para el objeto de la investigación.  
 
Tabla 3. Resumen de la descripción de las empresas seleccionadas  
Descripción C/dora 1 C/dora 2 C/dora 3 
Enfoque mercado Estratos 4,5,6 Estrato 3,4 Estrato 3,4,5 
Zonas de impacto Medellín y su área 
metropolitana 




Crecimiento en ventas 2019 1,00% 25,00% 9,00% 
N° empleados 350 50 43 
Ingresos año 2020 69.043 millones 22.390 millones 15.403 millones 
Edad 24 años 25 años 18 años 
Localización Medellín Bucaramanga Bogotá. 











3.4.2 Valoración económico-financiera de las comercializadoras de revestimiento 
cerámico 
 




Tal como se observa en la gráfica 1 cuyos datos son los plasmados en la tabla 4, 
correspondientes a la comercializadora 1; tanto los activos como los pasivos crecieron 
positivamente, donde la pendiente es mayor en los activos, lo cual nos transmite que la empresa 
viene creciendo año a año. Siendo los activos más representativos el inventario, seguido de las 
cuentas por cobrar que entre el año 2019 y 2020 disminuyeron en un 23,00%, en cuanto a la 
propiedad planta y equipo se mantienen desde el 2018. Respecto el pasivo los valores más 
representativos están las cuentas por pagar a proveedores, lo cual es favorable para la compañía; 
en el año 2020 éstas cuentas representan el 48,00%. 
 
Grafica 1. Composición del Estado de situación financiera Comercializadora 1 
 
Fuente: Elaboración propia. 
 
Tabla 4. Resumen composición estado de situación financiera comercializadora 1  
Año Activos Pasivos Patrimonio 
2016 13.851 11.163 2.688 
2017 11.972 9.081 2.892 
2018 14.024 10.955 3.069 
2019 14.083 10.866 3.217 
2020 17.755 13.029 4.726 




Como se puede observar en la gráfica 2 cuyos datos son los plasmados en la tabla 5, para la 
comercializadora 2 los activos han ido aumentando año tras año, siendo el activo más 
representativo las cuentas por cobrar a clientes que para el año 2020 aumentaron en un 20,00%, 
seguido del inventario los cuales han disminuido para el 2020 frente al saldo 2019 en un 18,00%. 
En cuanto los pasivos se han mantenido en los años 2018 y 2019 y para el 2020 aumentaron en 
un 20,00% respecto al año 2019. Siendo el más representativo las cuentas por pagar a 
proveedores. Por otro lado, el patrimonio está representado en más del 70,00% en utilidades 




Grafica 2. Composición del estado de situación financiera Comercializadora 2 
 
Fuente: Elaboración propia. 
 
Tabla 5. Resumen composición estado de situación financiera comercializadora 2 
Año Activos Pasivos Patrimonio 
2016 4.742 4.205 537 
2017 5.643 3.907 1.736 
2018 6.985 4.707 2.277 
2019 7.608 3.907 2.744 
2020 7.592 4.286 3.306 




Para comercializadora 3 se puede observar en la gráfica 3 cuyos datos son los plasmados en la 
tabla 6, el activo ha crecido de un año a otro representado en un 48,00% por los inventarios sin 
embargo éstos han disminuido para el 2020 un 10,00% comparado con el año 2019. En cuanto a 
los pasivos han tenido una variación significativa los pasivos financieros y cuentas por pagar a 
proveedores. Hasta el año 2019 la empresa se financió en su mayor porcentaje con obligaciones 
financieras y seguido de los proveedores los cuales para el 2020 representan un 70,00% y las 
obligaciones financieras el 0,00%. Por otra parte, en el patrimonio las acciones para el 2020 
aumentaron en un 10,00%. 
 
Grafica 3. Composición del estado de situación financiera Comercializadora 3 
 





Tabla 6. Resumen composición estado de situación financiera comercializadora 3 
Año Activos Pasivos Patrimonio 
2016 5.603 3.270 2.333 
2017 5.762 3.458 2.304 
2018 5.756 3.423 2.334 
2019 6.092 3.713 2.379 
2020 6.077 3.213 2.865 
Fuente: Elaboración propia. 
 




Al observar la gráfica 4 cuyos datos de origen se muestra en la tabla 7, Para comercializadora 1 
en el año 2020 registró los ingresos más bajos de los periodos observados; sin embargo, la 
utilidad neta ha sido las más alta debido a ahorro en gastos de personal, gastos de servicios 
públicos y gastos de viaje. Así mismo los ingresos financieros por diferencia en cambio dado a 
las fluctuaciones de la TRM por causa de la pandemia COVID 19 en el año 2020. 
 
Grafica 4. Estado de resultados integrales Comercializadora 1 
 
Fuente: Elaboración propia. 
 
Tabla 7. Resumen composición estado de resultados comercializadora 1 
Año Ingresos Utilidad Op. Utilidad Neta 
2016 72.066  4.683  1.632  
2017 71.663  4.315  1.516  
2018 72.561  3.526  1.177  
2019 72.645  3.876  1.548  
2020 69.043  4.101  1.909  




En Comercializadora 2 como se observa en la gráfica N°5 con origen de datos la tabla 7, las 
ventas han tenido una tendencia de crecimiento, que para el año 2020 corresponde al 3,00% 
respecto al año 2019, aunque la utilidad el aumento ha sido del 21,00% para el 2020 y para el 




Grafica 5. Estado de resultados integrales comercializadora 2 
 
Fuente: Elaboración propia. 
 
Tabla 8. Resumen composición estado de resultados comercializadora 2 
Año Ingresos Utilidad Op. Utilidad Neta 
2016 15.691  171  171  
2017 16.393  302  301  
2018 17.380  339  339  
2019 21.796  467  467  
2020 22.390  563  563  




Tal como se observa en la gráfica 6 con origen de datos en la tabla 9, para la compañía 3 el 
crecimiento en las ventas ha sido para el año 2019 de un 10,00% siendo el mejor año en ventas 
de los periodos analizados, y en el 2020 se observa una disminución de 11,00%. Sin embargo, el 
mejor año en ventas (2019) fue el peor año en utilidad neta debido al margen de costo en ventas 
para el 2019 de un 78,00% frente al 73,00% margen de costo en ventas del 2020. 
 
Grafica 6. Estado de resultados integrales comercializadora 3 
 







Tabla 9. Resumen composición estado de resultados comercializadora 3 
Año Ingresos Utilidad Op. Utilidad Neta 
2016 14.763  647  277  
2017 14.196  375  175  
2018 15.719  367  170  
2019 17.121  193  79  
2020 15.215  681  378  
Fuente: Elaboración propia. 
 
3.4.3 Comparativo en ventas 
 
Como se puede observar a continuación en la gráfica 7 con origen de datos en la tabla 10, de las 
empresas valoradas la Comercializadora 1 ha tenido las mejores ventas respecto a las otras 
comercializadoras con una tendencia de crecimiento para los años 2017 a 2019 del 1,00%, sin 
embargo, para el 2020 la tendencia fue de decrecimiento en un 5,00%, seguido de la 
comercializadora 2 la cual el crecimiento de un año a otro ha sido en promedio del 5,00% aunque 
en el 2019 el crecimiento alcanzó el 25,00%.  
 
Grafica 7. Comparativo en ventas de empresas valoradas 
 
Fuente: Elaboración propia. 
 
Tabla 10. Resumen comparativo ventas de las empresas valoradas 
Año C/dora 1 C/dora 2 C/dora 3 
    
2016 72.066 15.691 14.763 
2017 71.663 16.393 14.196 
2018 72.561 17.380 15.719 
2019 72.645 21.796 17.121 
2020 69.043 22.390 15.215 
Promed. 71.596 18.730 15.403 







3.4.4 Resumen de indicadores financieros 
 
Se calcularon cuatro clases de indicadores financieros para las empresas analizadas los cuales 
corresponden a indicadores de salud del negocio, de fondos de inversión, de endeudamiento y de 
rentabilidad los cuales se resumen en la tabla 11. 
 
Comercializadora N°1 en sus indicadores de salud del negocio se evidencia un mejor 
comportamiento que las otras empresas, pues como se observa el margen EBITDA, es superior 
en caso de la comercializadora 2 en un 200.00%, mientras que comparada con la 
comercializadora 3 es superior en un 400.00%; pero al revisar el indicador de crecimiento en 




Tabla 11. Resumen de Indicadores financieros calculados para el 2019 y 2020 
Indicadores 
financieros 
C/dora 1 C/dora 2 C/dora 3 
2019 2020 2019 2020 2019 2020 
Salud del negocio 
EBITDA 4.455  4.733  537  544  264  662  
Margen EBITDA(%) 6,13 6,85 2,46 2,43 1,54 4,35 
Margen Operativo(%) 5,34 5,94 2,14 2,51 1,13 4,48 
Margen Neto(%) 2,13 2,76 2,14 2,51 0,46 2,49 
Crecimiento en 
Ventas(%) 
0,12 -4,96 25,41 2,73 8,91 -11,13 
Fondos de operación 
Capital de trabajo 4.152   5.078  5.154    5.321  2.286   2.568  
Índices de liquidez 1,30  1,36  1,56  1,77  1,64  1,89  
Prueba acida 0,35  0,23  1,01  1,26  0,74  0,89  
Ciclo de caja 29,72  26,48  85,13  85,55  126,13  120,15  
Endeudamiento 
Deuda /Patrimonio(%) 337,74 275,70 177,28 129,61 156,06 112,12 
Deuda / Activos(%) 77,16 73,38 63,94 56,45 60,94 52,86 
Ebitda/ Deuda(%) 41,00 36,32 11,04 12,69 7,10 20,62 
Rentabilidad 
ROA(%)  10,99 10,75 6,14 7,41 1,29 6,22 
ROE(%) 48,11 40,39 17,02 17,02 3,31 13,20 
Fuente: Elaboración propia. 
 
 
3.5 Proyección económica - financiera (2021-2026) 
 








Tabla 12. Resumen proyección económica-financiera de las empresas valoradas 




65.591  72.150  75.757  79.545  83.522  91.875  
utilidad Bruta 18.615  20.477  21.501  22.576  23.704  29.066  
utilidad Operacional 3.896  4.285  4.500  4.725  4.961  9.385  
EBITDA 4.527  4.917  5.131  5.356  5.593  10.017  




24.629  27.092   28.447  29.869  31.363  32.931  
utilidad Bruta 5.379  5.917  6.212  6.523  6.849  7.192  
utilidad Operacional 619  681  715  751  788  828  
EBITDA 638  700  734  770  807  847  




16.737  18.411  19.331  20.298  21.313  22.378  
utilidad Bruta 4.577  5.035 5.287  5.551 5.829  6.120  
utilidad Operacional 749  824  866  909  954  1.002  
EBITDA 731  806  847  890  935  983  
Flujo de caja Libre 602 447  469  493  518 543  















utilidad Bruta 28.571  31.428  33.000  34.650  36.382   42.378  
utilidad Operacional 5.264  5.791  6.080  6.384  6.704  11.215  
EBITDA 5.896  6.423  6.712  7.016  7.335   11.847 
Flujo de caja Libre 4.566  3.496  3.671  3.855  4.047  7.459 
Fuente: Elaboración propia. 
 
 
4.3.2 Resumen del cálculo de valoración de las empresas objeto de estudio 
 
En la tabla 13 se determinan los datos del cálculo de la valoración de las empresas estudiadas y 
se demuestra el resultado del valor de cada comercializadora. 
 
 
Tabla 13. Resumen del cálculo de valoración de las empresas objeto de estudio 
 C/dora 1 C/dora 2 C/dora 3 
Tasa de crecimiento sector(%) 8,00 8,00 8,00 
WACC(%) 7,60 8,60 8,80 
Flujo de caja perpetuidad 77.730 1.269 6.209 
Valor de la empresa 51.008 619 4.919 






4.3.3 Impacto en las ventas y la situación financiera proyectada para la empresa CI 
 
4.3.3.1 Impacto en ventas proyectadas teniendo en cuenta absorción de empresas valoradas 
para el 2022 
 
Análisis del impacto de absorción de empresas respecto a las ventas 2022 comparado con 
ventas CI 2019 
 
En la siguiente tabla 14 se observa que el impacto que generaría la absorción de las 
comercializadoras valoradas, es un aumento significativo del 114,00% en las ventas para el año 
2022 con relación a las ventas históricas del año 2019 de la empresa CI. 
 
Tabla 14. Impacto en ventas proyectadas teniendo en cuenta absorción de empresas para el 2022 
VARIABLE CI - 2019 Consolidado - 2022 Variación absoluta Variación relativa 
VENTAS  146.391  314.616   168.225  114,91% 
Fuente: Elaboración propia. 
 
Grafica 8. Impacto en ventas 2022 comparado con ventas 2019 C.I 
 
Fuente: Elaboración propia. 
 
En la tabla 15 observamos el resultado de las principales variables calculadas a fin de medir el posible 
impacto generado en el año 2022 al hacer la absorción de las sociedades en estudio. 
 
Tabla 15. Resumen impacto proyectado 2022 teniendo en cuenta absorción de empresas para el 2022 




Ventas 196.963  314.616 117.653  59,73 
utilidad neta 13.620  16.753  3.133  23,00 
Ebitda 20.694  27.116  6.423  31,04 
ROA(%) 7,58 7,84 0,27 3,53 
ROE(%) 11,66 12,85 1,19 10,18 






Análisis del impacto de absorción de empresas respecto a las ventas 2022 comparado con 
ventas CI 2022 
 
Se observa en la tabla 15 que se obtendría un incremento en las ventas del 59,73% para el 2022 
en caso de realizarse la absorción.  
 
Grafica 9. Impacto en ventas 2022 con absorción de empresas valoradas 
 
Fuente: Elaboración propia. 
 
4.3.3.2  Impacto en utilidad neta proyectado teniendo en cuenta absorción de empresas 
valoradas para el 2022 
 
En la siguiente grafica se observa un incremento importante en la utilidad neta equivalente al 
23,00%. Por cada punto porcentual de incremento en ventas la rentabilidad neta se incrementa en 
38 puntos básicos. 
 
Cabe anotar que esta rentabilidad puede ser superior optimizando costos y gastos operacionales 
al unificar puntos de ventas, planta de personal, personal administrativo, simplificación de 
procesos administrativos, entre otros aspectos. 
 
Se puede incrementar el porcentaje de rentabilidad neta al estar todas las ventas amparadas bajo 
el régimen tributario de zona económica y social especial (ZESE). 
 
Grafica 10. Impacto en utilidad neta 2022 con absorción de empresas valoradas 
 
Fuente: Elaboración propia. 
 
 
4.3.3.3 Impacto en EBITDA proyectado teniendo en cuenta absorción de empresas 
valoradas para el 2022 
 
El impacto en el EBITDA como se puede observar en la siguiente grafica es del 31,04% al 
situarse en 27.116 millones, lo cual significa que la empresa tendría una mayor valoración. 
 
Grafica 11. Impacto en EBITDA 2022 con absorción de empresas valoradas 
 
Fuente: Elaboración propia. 
 
4.3.3.4 Impacto en indicadores ROA Y ROE proyectado teniendo en cuenta absorción de 
empresas valoradas para el 2022 
 
En la siguiente grafica se denota que los accionistas obtienen un excelente beneficio de 
valorización del patrimonio, por cuanto el ROE se incrementa 10,18% al absorber las tres 
empresas analizadas. 
 
Una alternativa para optimizar el ROA es realizar un análisis detallado de los activos productivos 
y los activos de inversión, que permitirá a la empresa tomar la decisión de cuáles pueden ser 




Grafica 12. Impacto en indicador ROA y ROE año 2022 con absorción de empresas valoradas 
 




4.4 Factores que deben tenerse en cuenta en el proceso de adquisición 
 
Según Mascareñas Pérez-Íñigo (2019) las empresas en su dinamismo económico pueden 
separarse o agruparse, dando pie para los siguientes conceptos: 
 
 Fusión. el cual consiste en la unión de dos o más sociedades jurídicas independientes para 
crear una nueva con un patrimonio conformado para la sumatoria de las empresas que se 
unen. 
 Absorción. Cundo una sociedad jurídica absorbe los patrimonios de las demás sociedades 
vinculadas al proceso. En esta las sociedades jurídicas absorbidas desaparecen. 
 Adquisición. En esta figura no se requiere mezclar los patrimonios de las sociedades 
involucradas, pues se da cuando una sociedad compradora adquiere las acciones de la 
vendedora. Si adquiere la mayoría de las acciones puede tener el control de la sociedad 
vendedora. 
 Escisión o segregación, sucede cuando una sociedad desaparece para convertirse en 
varias sociedades nuevas, o cuando una sociedad deshace parte de sus activos. La 
escisión se dice que es total cuando la sociedad divide su patrimonio en dos o más partes 
transfiriendo todo el patrimonio a sociedades nuevas o existentes con la consecuente 
extinción de la sociedad que se escinde; una escisión parcial sucede si una sociedad sin 
disolverse transfiere una o varias partes de su patrimonio a empresas nuevas o existentes. 
(Ramírez Torres, Moreno Aroca, Martínez & Naranjo, 2014). 
 
Para tomar la decisión bien sea por fusión, absorción o cualquiera de los conceptos anteriores se 
deben tener en cuenta no solo los factores numéricos, también se debe considerar conocer otros 
elementos primordiales como lo es la cultura organizacional, para esto debe adentrarse en la 
sociedad y conocer todos los stakeholders con los cuales interactúa. Conocer la trayectoria de los 
directivos a fin de poder determinar la fiabilidad de la información. Conocer el negocio, sus 
clientes, sus proveedores, la competencia, sector de la economía a que pertenece.  
 
En el proceso de absorción hay factores fiscales que deben ser tenidos en cuenta, tales como la 
compensación por pérdidas fiscales, donde una empresa rentable podría adquirir una o varias 
empresas con pérdidas y así reducir el pago de sus impuestos. Beneficios fiscales que tenga una 
empresa puede favorecer a la otra, para el caso de los departamentos de norte de Santander, 
Arauca, Guajira, y las ciudades capitales Quibdó y Armenia existe el beneficio ZESE (Zona 
Económica y Social Especial), la cual una empresa tiene tarifa preferencial en el impuesto sobre 
la renta del cero por ciento (0,00%) durante los primeros cinco (5) años y del cincuenta por 
ciento (50,00 %) de la tarifa general para los siguientes cinco (5) años; y beneficios sobre la 
retención en la fuente y autorretención sobre el impuesto sobre la renta. (Ministerio de Comercio, 
Industria y Turismo, s.f.) 
 
Para los casos de fusión y absorción se deben llevar a cabo el compromiso de fusión cumpliendo 
los requisitos del artículo 173 del código de comercio. Este documento debe estar a disposición 
de los accionistas de las sociedades quince (15) días hábiles antes de la asamblea general de 
accionistas a considerar la propuesta. La asamblea de accionistas puede aprobar el compromiso 
si hay quórum que los estatutos señalen. Una vez aprobada la fusión los representantes legales de 
 
 
las sociedades deben publicar en diario de circulación nacional la aprobación el compromiso, 
también deberán hacer la comunicación a los acreedores. Según artículo 175 del Código de 
comercio los acreedores de la sociedad absorbida cuentan con 30 días hábiles contados a partir 
de la publicación del aviso de compromiso para exigir el pago de las obligaciones. Una vez 
realizado el trámite de comunicación del compromiso de fusión a proveedores y al público, se 
procede a protocolizar el compromiso mediante escritura pública o documento privado según sea 





Las empresas comercializadoras seleccionadas tienen las características de poseer una historia de 
más de 10 años, de estar bajo la actividad económica 4663 Comercio al por mayor de materiales 
de construcción, artículos de ferretería, pinturas, productos de vidrio, equipo y materiales de 
fontanería y calefacción , de tener un portafolio de productos para la construcción diversificado y 
valorizado, de estar en zonas metropolitana de las capitales de departamento donde la empresa 
CI ya tiene presencia, de tener un volumen de ventas superior a 15.000,00 millones de pesos al 
año. Estas características nos permitieron comprobar que mediante adquisición de estas empresas 
es factible lograr el incremento en ventas del 50,00% para el año 2022 respecto las ventas del 
año 2019.  
 
Con la información obtenida de los estados de situación financiera y de resultados de las tres 
empresas comercializadoras de revestimiento cerámico seleccionadas, se realizó la valoración 
mediante el método de flujo de caja libre con sus respectivas proyecciones y análisis financiero 
obteniendo para cada una de ellas los siguientes valoraciones: Comercializadora 1 nos da una 
valoración por 51.008 millones de pesos , la comercializadora 2 un valor de 619 millones de 
pesos y Comercializadora 3 un valor de 4919 millones de pesos. Es importante recalcar que la 
comercializadora 1 aunque posee la de mayor valoración, pero también es la de mayor 
endeudamiento con un valor de 77,16% según  indicador de deuda sobre activos (ROA). 
 
Una vez realizadas las proyecciones de cada una de las comercializadoras y de la empresa CI, se 
procedió a realizar la consolidación de la información financiera de la empresa CI teniendo en 
cuenta un escenario de absorción de las empresas valoradas Se logra un incremento importante 
en la utilidad neta equivalente al 23,00% para el 2022 frente a la utilidad esperada para la CI sin 
la absorción en el mismo periodo, además optimizando costos y gastos operacionales al unificar 
puntos de ventas, planta de personal, personal administrativo, simplificación de procesos 
administrativos, entre otros aspectos, se lograría una rentabilidad superior. También se identificó 
que los accionistas obtendrían un excelente beneficio de valorización del patrimonio, por cuanto 
el ROE se incrementa 10,18% al absorber las tres empresas analizadas. 
 
Una vez realizado el estudio de las posibles formas de fusión de empresas, se indica que la mejor 
sería por absorción. Donde el patrimonio de las sociedades seleccionadas para pasaría a formar 
parte de CI, y dichas sociedades desaparecerían quedando solo la sociedad CI. Dentro de los 
factores a considerar relevantes para hacer el proceso se destaca el hecho que la empresa CI está 
amparada bajo el régimen de zona económica y social especial SEZE que generaría un 
incremento en la rentabilidad de las empresas absorbidas por el periodo de tiempo que dure el 
 
 
beneficio. Al usar la infraestructura tecnológica y administrativa de la empresa CI representa una 
disminución en los costos de operación de las empresas absorbidas lo cual hacer más atractivo el 
proceso. 
 
Teniendo en cuenta las conclusiones anteriormente expuestas y los análisis realizados se 
determina que si es factible de adquirir las tres empres analizadas mediante el método de 
absorción lográndose obtener un incremento en ventas del 114,00% en el año 2022 respecto al 
año 2019. Adicional Según proyecciones realizadas de la empresa CI consolidada vs sola el 
EBITDA tendría un impacto porcentual del 31,04% positivo, al situarse en 27.116 millones, lo 
cual significa que la empresa tendría una mayor valoración y una mayor presencia en las 
ciudades donde impactan las comercializadoras de revestimiento cerámico seleccionadas. 
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